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The Broad Economic Policy Guidelines  contain  the answers of  the European Com‐
mission and the EU‐governments to the growth and employment problems in the 
EU.  These  guidelines  have  been  the  EU‐economic  policy  concept  for  ten  years 
now, but  this concept has not been able  to generate sustained growth  in  the EU. 
Examining the guidelines we show the weaknesses of the economic policy model 


















ten  scheinen  sich die Konsolidierungsanstrengungen der  letzten  Jahre nicht aus‐


































Um  diese  Wirtschafts‐  und  Währungsunion  (WWU)  vorzubereiten,  wurde  auf 
dem Hannoveraner Gipfel 1988 ein Gremium unter Vorsitz des damaligen Kom‐
missionspräsidenten Jaques Delors eingesetzt (vgl. Dyson/Featherstone 1999: 326–
342).  Beteiligt  waren  die  Zentralbankpräsidenten  der  EU‐Mitgliedsstaaten  wie 












schaftspolitik,  sondern  nur  eine mehr  oder minder  verbindliche Koordinierung 
vorgesehen.2, 3 Die vorgesehen Koordinierung bezieht  sich vor allem auf die Fis‐
kalpolitik, die keinen negativen Einfluss auf die Geldpolitik ausüben können soll‐
te;  eine  Überwachung  der  weiterhin  in  nationaler  Verantwortung  bleibenden 
Budgets zur Defizitbegrenzung wird  im Bericht vorgeschlagen. Auch eine  regel‐
mäßige Gesamtbeurteilung  der wirtschaftlichen  Entwicklung  und  Leitlinien  für 
die Wirtschaftspolitik werden angeregt (vgl. Delors‐Bericht 1989: 150–152).  
Die Verhandlungen  und  Entwicklungen  des  späteren Regelwerks  zur Wäh‐
rungsunion fanden dabei nahezu vollständig außerhalb jeder öffentlichen Diskus‐
sion  statt. Weil mit dem EWS  bereits  ein  existierendes Netzwerk  zwischen den 
Zentralbanken etabliert war und da die einzelnen Regierungen  trotz des  formell 
parallelen Ausbaus  ökonomischer und monetärer Konvergenz vorrangig die Fi‐












folglich  ein  einziges Entscheidungsgremium  zuständig  sein müsste.  Im wirtschaftlichen Bereich 
würden  zahlreiche  Entscheidungen  Sache  der  nationalen  und  regionalen  politischen  Instanzen 
bleiben. Wegen ihrer möglichen Auswirkungen auf die interne und externe gesamtwirtschaftliche 














der  Kommission  zur  Verwirklichung  einer  gemeinsamen  Wirtschaftspolitik  ge‐
nannt  werden  (vgl.  Entwurf  der  Europäischen  Kommission  1993  [1990]:  199f.): 
Erstens  schlägt  sie die Aufstellung und Überprüfung von  allgemeinen und von 
länderspezifischen  Leitlinien  (»guidelines«)  für  die  öffentlichen  Haushalte,  die 
Lohnpolitik und die Strukturpolitik vor. Damit liefert die Kommission eine Blau‐
pause  für  die  später  beschlossenen  Grundzüge  der  Wirtschaftspolitik.  Zweitens 






dem Hintergrund eines Ökonomieverständnisses zu  lesen, dass  traditionell  stär‐
ker auf  staatliche Steuerung  setzt  (vgl. Dyson/Featherstone 1999: 221–230). Ganz 
im Sinne dieser Vorstellung einer gouvernement économique soll der Ministerrat die 
Wirtschaftspolitik der Mitgliedsstaaten  koordinieren und  er  soll  berechtigt wer‐
den, Haushaltskürzungen aus dem gemeinsamen Haushalt der EU vornehmen zu 
können, wenn  den  Empfehlungen  des  Rats  nicht  gefolgt wird.  Zudem  soll  die 
Wirtschaftspolitik als Angelegenheit des gemeinsamen Interesses regelmäßig einer 
                                                 
  4 Der Kommissionsentwurf  ist der  erste Entwurf, der vorgelegt wird;  er versucht bereits, die 
Vorstellungen der Mitgliedsländer zu bündeln. In der weiteren Diskussion sind es die Positionen 













Der  einen  Monat  nach  dem  französischen  herausgegeben  Entwurf  für  den 
Maastricht‐Vertrag von deutscher Seite folgt einer wirtschaftspolitischen Linie, die 
Preisniveaustabilität des Geldes in den Vordergrund stellt und damit an eine lang‐
jährige  Tradition  der Deutschen  Bundesbank  anknüpft.  Eine  Einschränkung  im 




rung  der Wirtschaftspolitik  als Angelegenheit  gemeinsamen  Interesses  vorgese‐
hen, aber statt von Leitlinien für die Wirtschaftspolitik ist nur von Orientierungen 
die Rede. Die inhaltliche Ausgestaltung dieser Koordinierung beschränkt sich zu‐





dann  erstmals die  späteren Konvergenzkriterien ausformuliert  (vgl. Proposal by 
the Dutch Presidency 1993 [1991]: 230). Analog zur deutschen Position ist die an‐
visierte Zentralbank nach dem Vorbild der deutschen gestaltet, ebenfalls  im Ein‐
klang mit der deutschen Position  ist  für den Eintritt  in die Währungsunion kein 






Mit  den  niederländischen  Kompromissformulierungen  ist  eine  Einigung  in 
greifbare  Nähe  gerückt;  die  letztendlichen  Ergebnisse  der  Verhandlungen  sind 
bekannt:  Im Maastricht‐Vertrag wird die unabhängige  Stellung der EZB  festge‐
schrieben und um Verfahren der Koordinierung  ergänzt, die vor allem auf  eine 
Kontrolle der Haushaltsdefizite  abzielen  (vgl. Vertrag von Maastricht: Art.  103–
109).5 Gegen den Widerstand Deutschlands wird die  stärkere  Formulierung der 
Leitlinien  (statt: Orientierungen)  für die Wirtschaftspolitik gewählt  (vgl. Vertrag 





die  regionale  Leitwährung Deutsche Mark  unsinnig  gewesen wäre. Hieraus  er‐
klärt sich die starke Verhandlungsposition Deutschlands. Aber mehr noch, die in 
Relation  zu  anderen  europäischen  Notenbanken  sehr  unabhängige  Notenbank 
diente als Modell der geplanten Europäischen Zentralbank, nicht nur aus Sicht der 
Deutschen Bundesbank, sondern auch aus Sicht der anderen Zentralbanken. Dem‐











sie  der  Aufstellung  von  Leitlinien  zustimmte.  Damit  waren  die  Grundzüge  der 
Wirtschaftspolitik  aus  der  Taufe  gehoben.  Der  Grund  für  diese  Zugeständnisse 
dürfte darin zu sehen sein, dass mit der deutschen Wiedervereinigung die deut‐









Koordinierungsverfahren  auf EU‐Ebene  nehmen die Grundzüge  eine  Sonderstel‐
lung  ein,  da  sie  Empfehlungen  für  alle  ökonomisch  relevanten  Politikbereiche 
beinhalten und da  alle  anderen Koordinationsverfahren Ergebnisse  liefern müs‐
sen, die im Einklang mit den Grundzügen stehen. Damit stellen die Grundzüge das 
zentrale  Bezugsdokument  für  die  gemeinsame  Wirtschaftspolitik  der  Europäi‐







mehr  Kommissionspräsident  ist,  vorgelegten  Weißbuchs  »Wachstum,  Wettbe‐
                                                 
  6 Weitere  allgemeinere  rechtliche  Bezugspunkte  für  die  wirtschaftspolitische  Koordinierung 
sind die Art. 2, 4 und 98 des EG‐Vertrags. 
10  Eckhard Hein/Torsten Niechoj 
werbsfähigkeit  und  Beschäftigung«  (Europäische  Kommission  1993)  einbezieht. 
Bereits  mit  der  ersten  Formulierung  der  Grundzüge  wird  das  bis  heute  gültige 
Grundkonzept zur Wirtschaftspolitik vorgelegt, welches  ›stabile makroökonomi‐
sche Rahmenbedingungen‹ niedriger  Inflation und konsolidierter Haushalte mit 





lungen  explizit  erst mit  den  1998er Grundzügen  und  in  ausführlicher  Form  ab 





















durch die Kommission  im April, die darüber hinaus  auch noch  ihre Prognosen 
aktualisiert. Der Entwurf wird  im EcoFin‐Rat diskutiert und verändert, vom Eu‐
ropäischen  Rat  behandelt  und  dann  abschließend  durch  den  EcoFin‐Rat  ange‐
nommen. Während  des Verfahrens  sind weitere Gremien, wie  der Wirtschafts‐ 
und  Finanzsausschuss  und  der Ausschuss  für Wirtschaftspolitik  beratend  tätig. 
Zuarbeiten von Seiten der Mitgliedsstaaten werden einbezogen, und das Europäi‐
sche Parlament  erstellt  eine  Stellungnahme  zum Entwurf der Kommission.7 Die 




wird.  Mit  der  Aufstellung  der  in  den  Grundzügen  enthaltenen  Empfehlungen 
verpflichten sich die Mitgliedsländer auf deren Umsetzung, wenngleich es, anders 
als bei der Haushaltsüberwachung des Stabilitäts‐ und Wachstumspakts, nicht die 

























hen.  Aufgrund  ›günstig‹  gestalteter  makroökonomischen  Bedingungen  könnte, 
laut den Grundzügen, dieses Potential dann von der Wirtschaft realisiert werden. 
Das  so erreichte Wachstum und die erfolgten  Investitionen  in Bildung und For‐
schung würden in der Folge zu mehr und qualifizierteren Arbeitsplätzen führen. 
In dieser Weise präzisieren die Grundzüge seit dem Jahr 2000 das vorher nicht wei‐
ter  konkretisierte  Ergänzungsverhältnis  von  makroökonomischer  Politik  und 
strukturellen Reformen. 
Kern  der  Strukturanpassungen  sind  die  Deregulierung  und  Liberalisierung 
von Produkt‐, Dienstleistungs‐, Finanz‐ und Arbeitsmärkten  auf der  einen  Seite 












und  der  ihnen  zur  Verfügung  stehenden  Instrumente  zu  den  wirtschaftspoliti‐
schen Zielen vor: Die EZB wird  in der Verfolgung  ihrer primären Aufgabe, der 













































Bekenntnisses  zum Wirkenlassen  automatischer  Stabilisatoren  und  zur Vermei‐
dung von pro‐zyklischer Politik in den Grundzügen nicht in Frage gestellt. So wird 
im  länderspezifischen Teil  für Deutschland  (BEPG 2003: 72‐75) nicht empfohlen, 
die durch die Konjunkturschwäche erzeugten zusätzlichen Defizite hinzunehmen 
und  damit  die  automatischen  Stabilisatoren  voll  wirken  zu  lassen,  sondern  es 




  8 Zu  einer  ausführlichen  Kritik  der  EZB‐Politik  vgl.  z.B.  Allsopp/Artis  (2003),  Bibow  (2002, 
2003), Hein (2002b, 2003), Hein/Truger (2004a, 2004b), Heine/Herr (2004) und Janssen (2004). 
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Die  Lohnpolitik  bzw.  Lohnentwicklung9  ist  auch  in  den  Grundzügen  der 
Schlüssel  für  die  Beschäftigungsentwicklung. Die  Lohnentwicklung  in  den Mit‐
gliedsstaaten soll dabei zum einen konsistent mit Preisniveaustabilität sein. Zum 
anderen wird bei hoher Arbeitslosigkeit für die realen Lohnzuwächse zudem ein 
Zurückbleiben  hinter  dem  Produktivitätswachstum  empfohlen,  um  so  den  Be‐




ven  Lohnverhandlungen  ein: Die Grundzüge  empfehlen  beispielsweise,  dass  die 
Tarifparteien  sich  im Rahmen des Makroökonomischen Dialogs, ein  im Rahmen 
des Köln‐Prozesses  geschaffenes  Forum  für die Verständigung der Akteure der 
Geld‐, Fiskal‐ und Lohnpolitik, auf eine moderate Lohnpolitik verpflichten. Damit 
setzen die Grundzüge auf die korporatistische Variante der Lohnfindung und wol‐
len  –  bei  allen  vorgeschlagenen Öffnungsklauseln  und Dezentralisierungen  der 






halb der  Summe  aus Produktivitätswachstum und Zielinflationsrate der EZB  in 
der  gegenwärtigen  Stagnation  nicht  die  makroökonomischen  Probleme  der  EU 






















inhaltet und davon ausgeht, dass die Akteure  in  ihrem Bereich  ihre Ziele  indivi‐
duell verwirklichen können.  

















tum  widerspiegelt;  [es  wird  nahe  gelegt,]  die  finanziellen  Anreize  zur  Ar‐
beitsaufnahme durch  eine Reform der Abgaben‐ und Leistungssysteme  [zu] 









lene  Politik‐Mix  für  die  EWU  seit  Jahren  einem wirtschaftspolitischen Konzept 
folgt, das man mit Arestis et al.  (2001) als  ›neu‐monetaristisch‹ bezeichnen kann 
und das  sich  theoretisch aus  einer Mischung aus monetaristisch‐neuklassischem 











3.  Die  Arbeitslosigkeit  schwankt  um  ihr  angebotsseitig  bestimmtes  Gleichge‐
wichtsniveau,  die  NAIRU  (Non‐Accelerating‐Inflation‐Rate‐of‐Unemploy‐





nen.  Im Rahmen  des Konjunkturzyklus  sollte  sie  jedoch  Budgetüberschüsse 
und ‐defizite in Grenzen passiv hinnehmen. 
Diese Politikkonzeption liegt auch den anderen Institutionen und wirtschaftspoli‐





nahmen  zur  Flexibilisierung  von Güter‐  und Kapitalmärkten  (›Cardiff‐Prozess‹) 
zugrunde und wird in den Grundzügen gewissermaßen synthetisiert.11 
5. Makroökonomische Wirkungen 
Nachdem die Grundzüge der Wirtschaftspolitik  seit  etwa  zehn  Jahren die wirt‐
schaftspolitische Ausrichtung in der EU wesentlich bestimmt haben, stellt sich die 
Frage nach den makroökonomischen Auswirkungen des damit verbundenen Poli‐






















Als  entscheidende  makroökonomische  Zielvariablen,  hierin  besteht  weitge‐







1984‐1993  1994‐2003  1984‐1993  1994‐2003 
Reales BIP‐
Wachstum (%) 
2,7  2,1  3,2  3,2 
Arbeitslosenquote 
(%) 




4,5  2,2  3,5  1,9 
Quelle: OECD (2003), eigene Berechnungen 
 
Wirft man zunächst  einen Blick  auf das  reale BIP‐Wachstum,  so  stellt man  fest, 
dass die Wachstumsraten in der EWU von 94‐03 tendenziell unter denen von 84‐













hergehenden  Zehn‐Jahres‐Zeitraum  als  auch  gegenüber  den  USA  deutlich  ver‐
schlechtert.  Dem  steht  eine  Verbesserung  bei  der  nominalen  Zielgröße  Preisni‐









Abb. 1: Wachstumsrate des realen BIP in der EWU und den 



























































































































erwiesen? Ausgehend  von  einer  umfassenden Datengrundlage  von  Baker  et  al. 





index  umfasst  dabei  den  Kündigungsschutz,  die  Lohnersatzleistungsquote,  die 
                                                 











Abb. 4: Veränderung der Arbeitslosenquote und des Gesamtindex für Arbeitsmarktinstitutionen und 
Sozialstaat in Prozentpunkten 1980/84 bis 1995/99 
















































Es  wird  zum  einen  deutlich,  dass  ›strukturelle  Reformen‹  in  den  Ländern  der 




und Belgien  zum Teil  erheblich  zurückgegangen. Zum  anderen wird  allerdings 
auch  deutlich,  dass  es  allgemein  offenbar  keinen  eindeutigen  Zusammenhang 























‐2,4  0,0  ‐0,3  0,6 
Lohnsstückkostenwachstum (%)  4,4  1,5  3,1  1,5 
Arbeitseinkommensquote (%)  70,8  67,8  68,6  67,2 
Anzahl der Jahre mit einer pro‐
zyklischen Fiskalpolitik 
7  4  5  2 
Anteil der realen öffentlichen 
Investitionen am realen BIP (%) 





ler  BIP‐Wachstumsrate  herangezogen  (Abbildung  5). Die Zentralbank  bestimmt 
zwar direkt nur den kurzfristigen Nominalzins auf dem Geldmarkt, steuert aber 
aufgrund der von ihr angestrebten und in der Tendenz durchgesetzten Zielinflati‐






Abb. 5: Differenz zwischen realer BIP-Wachstumsrate und 
kurzfristigem Realzins in der EWU und den USA, 1984-2003, 
Prozentpunkte































chen Differenz  zwischen  BIP‐Wachstum  und  Zinssatz  von  ‐0,3  Prozentpunkten 
deutlich  weniger  restriktiv  als  die  von  der  Deutschen  Bundesbank  dominierte 
Geldpolitik in den Ländern der späteren EWU, wo der Wert im Durchschnitt bei ‐










der  Geldpolitik  der  EZB  im  Vergleich  zur  US‐amerikanischen  Federal  Reserve 
nach  der  Rezession  2001.  Während  die  Fed  schon  2002  eine  konjunktur‐  und 
wachstumsfreundliche  Konstellation  einer  deutlichen  positiven  Differenz  zwi‐
schen BIP‐Wachstumsrate und Zinssatz herstellte, war die EZB hier erheblich zu‐
rückhaltender. 






rungen  in  der  funktionalen  Einkommensverteilung,  hier  gemessen  anhand  der 










Abb. 6: Lohnstückkostenwachstum in der EWU und den USA, 1984-2003, 
in %





























Abb. 7: Arbeitseinkommensquoten in der EWU und in den USA, 
1984 - 2003, in % des BIP zu Faktorkosten

































räumen  ausschlaggebend  für  den  oben  konstatierten  deutlichen  Rückgang  der 
Inflationsrate. Während die Lohnentwicklung in der EWU im Zeitraum 84‐93 pha‐






Produktivitätswachstums  (vgl.  Bartsch  et  al.  2003).  Die  Lohnentwicklung  hätte 
also eine deutlich expansivere Geldpolitik als die von der EZB verfolgte ermög‐
licht, ohne dass damit die  Inflationsentwicklung beschleunigt worden wäre. Die 




weniger  ausgeprägt  war.  In  der  EWU  ist  der  Rückgang  des  Lohnstückkosten‐
wachstums also  in einem geringeren Ausmaß an die Preisentwicklung weiterge‐
geben worden als  in den USA, was auch durch einen Vergleich der  jahresdurch‐
schnittlichen Werte  für  Inflationsrate und Lohnstückkostenwachstum  in den Ta‐




















kalpolitik  können  anhand  eines  Vergleichs  der  jeweiligen  Veränderungen  von 








strukturelle, d.h. der  konjunkturbereinigte Budgetsaldo  von der Politik  kontrol‐
liert werden  und  daher  als  Steuerungsinstrument  der  Fiskalpolitik  interpretiert 
werden.  Ist die Veränderung des  strukturellen Budgetsaldos negativ,  so  steigen 
die strukturellen Defizite bzw. Überschüsse nehmen ab und von der Fiskalpolitik 







































Veränderung des strukturellen Haushaltsdefizits als Anteil am potentiellen BIP (Prozentpunkte)
Veränderung des Output-Gap (Prozentpunkte)  

































Veränderung des strukturellen Haushaltsdefizits als Anteil am potentiellen BIP (Prozentpunkte)
Veränderung des Output-Gap (Prozentpunkte)
 
  Leitlinien für dauerhaftes Wachstum?  31 
Im Zeitraum  84‐93 war  die  zwischen  den  späteren  Ländern  der  EWU  unabge‐
stimmte Fiskalpolitik in 7 von 10 Jahren pro‐zyklisch, wobei in 4 Jahren eine Erho‐
lung verstärkt wurde und  in  3  Jahren  eine konjunkturelle Dämpfung bzw.  eine 
Rezession  (1991‐93) verschärft wurde.  Im Zeitraum 94‐03 war die nun zwischen 
den Mitgliedsländern im Rahmen des Konvergenzprozesses zur EWU und später 
des  SWP  ›koordinierte‹  Fiskalpolitik  etwas  konjunkturgerechter:  Es  wurde  nur 
noch in 4 von 10 Jahren pro‐zyklisch agiert, davon zweimal (1995, 2000) eine kon‐










Geht man davon aus, dass öffentliche  Investitionen  in  Infrastruktur, Bildung 
etc.  eine  wesentliche  Voraussetzung  für  private  Investitionstätigkeit  sind  und 












Abb. 10: Anteil der realen öffentlichen Investitionen am realen BIP 
























































Mix  eine  gute  Erklärung  für  die  voneinander  abweichende makroökonomische 






für die Wirtschaftspolitik, wie  sie  in den Grundzügen niedergelegt  sind,  können 
somit als unzureichend und weitgehend kontraproduktiv bezeichnet werden. 
                                                 







gungsentwicklung  in  Ländern der  heutigen EWU  nach der Rezession  1993 we‐
sentlich von dem in den Grundzügen empfohlenen Politik‐Mix verursacht wird, so 
setzt eine ökonomische Revitalisierung der EWU nicht eine Politik der verstärkten 
Strukturreformen  zwecks  Anhebung  des  Potentialwachstum,  sondern  vielmehr 




werden.  Dies  impliziert,  dass  an  die  Stelle  des  oben  skizzierten  neu‐
monetaristischen  Leitbildes  für  die  Wirtschaftspolitik  mit  dem  entsprechenden 








effektive Nachfrage  in der kurzen und  langen Frist  steuernde Politik  stabili‐
siert  werden.  Hierfür  ist  eine  aufeinander  abgestimmte  Geld‐,  Fiskal‐  und 
Lohnpolitik mit mittel‐ bis langfristiger Orientierung erforderlich. 
2.  Die Zinspolitik  der Zentralbank  beeinflusst  über  verzögerte Wirkungen  auf 
den Kapitalmarktzins  in der kurzen Frist die  effektive Nachfrage, vor  allem 






erhebliche  reale  Effekte.  Ihre  kurzfristigen Wirkungen  sind  dabei  asymmet‐
risch:  Die  Zentralbank  kann  durch  eine  Zinssatzerhöhung  jeden  Boom  bre‐
chen, durch  eine Zinssatzsenkung  bei  gleichzeitig negativen Profiterwartun‐
gen  jedoch keine Rezession beenden. Hierfür  ist  sie vielmehr auf die Unter‐
stützung der Fiskal‐ und/oder der Lohnpolitik angewiesen. 
3.  Die Nominallohnpolitik der Tarifparteien  hat weder  einen direkten Einfluss 




Mark‐up  beeinflussen, wie die Konkurrenzintensität  auf Gütermärkten  oder 
der  langfristig  vorherrschende  Zinssatz,  dieses  zulassen.  Die  Höhe  der  Be‐
schäftigung ergibt sich durch die effektive Nachfrage auf dem Gütermarkt, de‐
ren Entwicklungspfad wesentlich durch die privaten  Investitionen bestimmt 





ve Nachfrage und das Potentialwachstum  erhöhen. Durch  staatliche  Steuer‐ 
und  Sozialpolitik wird  zudem  die Verteilung  des  verfügbaren  Einkommens 
modifiziert, wodurch wiederum die Konsumnachfrage als größtes Nachfrage‐












scheidend  ist, dass  sich die Akteure der  Interdependenzen  ihrer Aktivitäten be‐
wusst  sind  und  dass  Übereinstimmung  im  Hinblick  auf  die  voraussichtlichen 










und  an  der  Zielinflationsrate  der  EZB  orientieren.  Lohndumpingprozesse  zwi‐
schen den Mitgliedsländern  sind  also  genauso  zu  verhindern wie  inflationstrei‐
bende  Abschlüsse,  die  restriktive  Eingriffe  der  Zentralbank  herausfordern.  Für 
eine  nominal  stabilisierende Lohnpolitik  sind  national  aber  insbesondere EWU‐
weit  effektiv  koordinierte  Lohnverhandlungssysteme  erforderlich.  Diese  setzen 
wiederum  verhandlungs‐  und  strategiefähige  Gewerkschaften  und  Unterneh‐
mensverbände  auf  nationaler  Ebene  voraus,  die  in  der  Lage  sind,  gesamtwirt‐










Rolle  im  Rahmen  einer  koordinierten  Makropolitik  nachzukommen,  ist  jedoch 
nicht  nur  eine  grundsätzliche Abkehr  von der  gegenwärtig  verfolgten  Strategie 










dorziel  formuliert, das  sie dann  symmetrisch ansteuert.20 Dies bedeutet, dass  sie 




mit  entsprechend differenzierten  Inflationsraten bewegen. Darüber hinaus  sollte 
die EZB das Wachstums‐ und Beschäftigungsziel stärker im Auge haben und von 
Zeit  zu  Zeit  das  Wachstumspotential  des  Euro‐Raums  durch  eine  kontrollierte 
geldpolitische Expansion testen, wie dies die Federal Reserve in der zweiten Hälf‐
te der 1990er  Jahre  in den USA demonstriert hat  (vgl. Allsopp 2002). Eine solche 











von  der  Geldpolitik  beeinflussten  BIP‐  und  Beschäftigungsentwicklung  mitbe‐
stimmt werden (vgl. Kaldor 1957, Hein 2004). 











baren  einzelner Mitgliedsstaaten zu verhindern.  Im Rahmen  einer koordinierten 
Fiskalpolitik  in  der  EWU  sollten  die  einzelnen  Länder  also  darauf  verpflichtet 
werden, die automatischen Stabilisatoren  symmetrisch, d.h.  im Abschwung und 
im Aufschwung, wirken  zu  lassen. Als Alternative  zum SWP  sollten  zu diesem 
Zweck die einzelnen Länder Ausgabenpfade für die nicht‐investiven konjunktur‐





aufnahme  finanziert wird und den Schuldenstand  erhöht.  Im Aufschwung wer‐
den umgekehrt Haushaltsüberschüsse  realisiert, die zur Konsolidierung verwen‐
det werden. Die Ausrichtung des Ausgabenpfades auf eine Wachstumsrate unter‐





nanzierung  bestehen  (Goldene Regel).  Jedes Mitgliedsland  der  EWU  sollte  also 
selbst  über  Höhe  und  Finanzierung  der  öffentlichen  Investitionen  entscheiden 
können. Allein hierdurch würde auch unter Beibehaltung der anderen gegenwär‐
tig bestehenden Regeln des SWP der Konsolidierungsdruck nicht mehr zur weite‐








Grundzügen  bisher  empfohlenen  restriktiven  neu‐monetaristischen  Politik‐Mix 
bedeuten und würde eine  implizite Koordination durch Beachtung von  Interde‐
pendenzen  der  Wirtschaftspolitik  herbeiführen.  Sie  könnte  daher  erheblich  zur 
Stimulierung von Wachstum und  zum Abbau von Arbeitslosigkeit  in der EWU 
















und  als  Gegengewicht  zu  einer  rein  monetären  Integration  gedacht,  sind  die 
Grundzüge  der Wirtschaftspolitik  diesem  Anspruch  nicht  gerecht  geworden.  Dies 
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